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投资要点： 

 昌樟扩建短期负面，长期中性：公司今日公告董事会通过关于投资昌樟高

速扩建工程项目的议案，工程估算总金额为 58.26 亿元，单公里造价

6583.17 万元，计划今年 8 月动工，2014 年 1 月建成。我们认为公司将现

金再投资于昌樟扩建能够保持公司路产的高垄断性，属于较好选择，但

6583.17 万元的单公里造价稍高出行业平均水平，项目的内部收益率很难

超过 10%，我们认为长期影响中性。而短期该项目将提升公司负债水平，

并意味着公司 2011-2014 年几乎每年都要面临业绩的负面冲击，短期影响

偏负面。 

 彭湖和奉铜高速通车将拖累 2011 年业绩：彭湖高速一期路段已于 2010 年

9 月中旬通车，目前处于断头路状态，我们认为该路段 2011 年的通行费

收入将远低于增加的折旧成本和财务费用，我们测算彭湖高速对公司 2011

年业绩的负面影响在 0.03 元左右，而奉铜高速对 2012 年业绩负面影响在

0.08 元左右。 

 2011 年存在提价可能：江西省目前的费率基准 0.4 元/公里低于周边省份

10%以上，作为南北交通通道型省份，江西省存在提价动机，若提价 10%，

则给公司带来的额外盈利增长约 20%左右。然而，提价本身又受政治因素

影响，我们认为行业普遍提价的前提是通货膨胀缓和，由于存在高不确定

性，我们在盈利预测中暂不考虑提价影响。 

 核电项目风险与收益并存：公司两个核电项目中最有可能先上马的彭泽帽

子山核电项目属于第三代 AP1000 核电站，需等浙江三门核电站 2012 年

竣工试运行结束后才有可能获批开建。公司核电项目属于内陆核电，而我

们最新了解到我国十二五规划关于核电发展的思路为：积极发展沿海核电

站，稳步推进内陆核电站建设。考虑到核电站 3-4 年的建设工期，我们认

为公司核电项目运营最早要到 2016 年后，且由于审批权归属发改委，存

在较大风险。 

 估值合理体现公司基本面，下调至“观望”。公司未来几年面临分流、新

运营路产折旧摊销和利息不在资本化对业绩的冲击，预计 2010-2012 年

EPS 分别为 0.54、0.57 和 0.59 元，对应动态市盈率为 10.49、9.98 和 9.53

倍。较低的估值合理体现了未来几年公司基本面的负面影响，我们下调公

司评级至“观望”。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级：观望(调低) 
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公司盈利预测表： 

资产负债表 

  

单位:百万元 利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 1276  1390  1477  1639  营业收入 3252  3678  4149  4724  

  现金 677  603  612  620  营业成本 1348  1692  1971  2362  

  应收账款 218  209  246  282  营业税金及附加 123  134  151  173  

  其它应收款 124  109  127  149  营业费用 5  8  8  9  

  预付账款 137  174  216  251  管理费用 171  179  207  236  

  存货 120  294  276  337  财务费用 160  176  242  288  

  其他 0  0  0  0  资产减值损失 3  0  0  0  

非流动资产 13435  15656  19011  20699  公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

  长期投资 112  110  111  111  投资净收益 8  0  0  0  

  固定资产 10502  12181  13806  15405  营业利润 1449  1490  1570  1656  

  无形资产 125  118  110  103  营业外收入 223  244  237  237  

  其他 2696  3248  4984  5081  营业外支出 39  41  37  39  

资产总计 14711  17046  20488  22339  利润总额 1632  1693  1770  1854  

流动负债 3666  5903  8056  8770  所得税 297  326  333  350  

  短期借款 39  3005  4996  5395  净利润 1335  1367  1437  1504  

  应付账款 726  728  872  1073  少数股东损益 107  109  115  120  

  其他 2901  2170  2188  2302  归属母公司净利润 1229  1258  1322  1384  

非流动负债 1685  649  856  859  EBITDA 1995  2044  2257  2456  

  长期借款 0  600  800  800  EPS（元） 0.53  0.54  0.57  0.59  

  其他 1685  49  56  59  主要财务比率 

    负债合计 5351  6552  8911  9629  会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

 少数股东权益 608  718  832  953  成长能力 

      股本 2335  2335  2335  2335  营业收入 5.4% 13.1% 12.8% 13.9% 

  资本公积 2342  2342  2342  2342  营业利润 16.6% 2.8% 5.4% 5.5% 

  留存收益 4075  5099  6067  7080  归属于母公司净利润 12.1% 2.4% 5.1% 4.7% 

归属母公司股东权益 8752  9776  10745  11757  获利能力 

    负债和股东权益 14711  17046  20488  22339  毛利率 58.5% 54.0% 52.5% 50.0% 

现金流量表 

  

单位:百万元 净利率 37.8% 34.2% 31.9% 29.3% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 14.0% 12.9% 12.3% 11.8% 

经营活动现金流 1921  389  2206  2472  ROIC 17.9% 12.0% 10.5% 10.4% 

  净利润 1335  1367  1437  1504  偿债能力 

      折旧摊销 386  379  445  512  资产负债率 36.4% 38.4% 43.5% 43.1% 

  财务费用 160  176  242  288  净负债比率 13.07% 64.72% 72.27% 70.99% 

  投资损失 -8  0  0  0  流动比率 0.35  0.24  0.18  0.19  

营运资金变动 38  -1489  70  160  速动比率 0.32  0.19  0.15  0.15  

  其它 10  -44  12  7  营运能力 

    投资活动现金流 -2157  -2596  -3801  -2200  总资产周转率 0.24  0.23  0.22  0.22  

  资本支出 2161  3800  3800  2200  应收账款周转率 16  16  17  17  

  长期投资 0  -1204  0  -0  应付账款周转率 2.40  2.33  2.46  2.43  

  其他 4  -0  -0  -0  每股指标（元） 

    筹资活动现金流 393  2133  1604  -264  每股收益(最新摊薄) 0.53  0.54  0.57  0.59  

  短期借款 -423  2966  1991  399  每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.82  0.17  0.94  1.06  

  长期借款 -200  600  200  0  每股净资产(最新摊薄) 3.75  3.57  3.86  5.03  

  普通股增加 1168  0  0  0  估值比率 

      资本公积增加 -541  0  0  0  P/E 10.74  10.49  9.98  9.53  

  其他 389  -1432  -588  -663  P/B 1.51  1.35  1.23  1.12  

现金净增加额 157  -74  9  8  EV/EBITDA 7  7  6  5  

资料来源：华泰证券研究所
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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